
▲今年上半年，中金公司為27間
上市公司擔任保薦人，排名第一。
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發行人若計劃2028年上市，那麼
最好2025或2026年便開始接觸會計
師行。為何要盡早作準備？呂志宏表
示，籌備過程中需要考慮多重因素，
舉例來說，部分企業運營有大量海外
業務，其需要專門設計股權架構，從
而兼顧業務發展及合規要求。

不同稅務環境宜先釐定
除股權架構外，還有許多會計事

項需審慎處理，稅務合規是其中之
一。呂志宏指出，香港、內地及海外
子公司面臨不同的稅務環境，需要足
夠時間去處理，倘若快上市才 「臨急
抱佛腳」 ，不僅難以在稅務規劃上做
到最好，還可能因為存在合規性事宜
影響IPO步伐。

「會計師行的工作不僅限於審計
和稅務。」 呂志宏表示，專業團隊還
協助客戶處理上市過程中的各項會計
準則應用，例如合併財務報表下子公
司網絡的相關會計處理等。

他舉例，擬上市發行人子公司A
的50%股權，倘若另一名股東也持股
50%，那麼發行人是否持有控股權？
倘若雙方簽署文件將決策權交予發行
人，會計師便會審慎翻閱相關文件，
並依據會計準則合併賬目；倘若決策
須經雙方一致同意方可作出，則合併
賬目將面臨不確定性，須先行取得對

方同意方可進行。
呂志宏坦言，上述情況實屬簡單

案例，部分情況下，發行人僅持有子
公司30%股權，其餘由其他家族成員
持有，股權架構因而極為複雜，每次
處理均耗時甚久。他續指，調整股權
架構或牽涉稅務與合規問題，宜盡早
處理， 「提前作出充分準備，有助確
保IPO籌備工作更順暢。」

各方專業團隊各司其職
近年內地政府加速推動企業出

海。呂志宏表示，德勤亦有收到類似
查詢，這些企業一般規模較大、盈利
能力較強，在特定行業屬龍頭，上市
籌備期間即便出現問題，因為資源較
多，因此也更容易解決，但中小型企
業未必具備如此理想的條件，建議在
準備階段做足功課，降低不確定性。

談及遞交上市申請後需處理的工
作，呂志宏續指，當保薦人、律師及
會計師等專業人士認為公司已滿足合
規性要求，便會提交上市申請。其後
會收到聯交所提出的問題，各方專業
團隊各司其職，會計師行主要負責回
應會計層面的問題，亦可能涉及稅務
事宜。

專業團隊會綜合考量，確保有準
確回應監管機構的提問，隨後將答案
交回聯交所。
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企業尋求上市順暢 宜早三年準備
德勤：股權架構稅務處理需時 以達至合規要求
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今年香港新股市場熱度空前，不少內
地企業相繼提交上市申請。

值得注意的是，新股上市並非一日可成，有意來港的企業宜未雨
綢繆、早作安排。德勤中國資本市場服務部上市業務華南區主管合夥
人呂志宏表示，IPO籌備涉及多方面，需要妥善籌劃各項業務與財務
安排，因此建議企業預留充足時間，提前接觸專業機構。一般而言，
上市需要提供三年財務報表，而盡早與專業服務機構進行對接，有助
減低IPO時間表的不確定性。

大公報記者 蔣去悄

▲籌備上市企業，一般需聘請四大
核心專業機構組成IPO團隊。
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IPO市場Q&A
Q：什麼是首次公開招股（IPO）？

A：首次公開招股是指公司通過一級市場
首次向公眾發行股票，已發行股票可
由個人投資者和機構投資者在公開市
場上交易

Q：IPO有什麼好處？

A：主要有三方面好處：IPO活動可幫助企業
募集發展所需資金；公開招股後符合交易
所規範的公司治理及信息披露將提高公司
信譽度；其股份可以作為付款方式，增強
公司資金實力以滿足戰略和人才發展需求

Q：來自哪些司法管轄區的公司可以在港上市？

A：香港上市規則允許在香港、內地、百慕大
和開曼群島註冊成立的公司上市；其他司
法管轄區註冊成立的公司，若能證明其註
冊司法管轄區的股東保護標準與香港相
同，或可以修改其章程檔以提供所需的股
東保護標準，則可以在香港聯交所上市

Q：為何選擇港交所上市？

A：香港具備透明的上市規則和可控的上市
時間表，在港上市可同時接觸內地及海
外投資者，上市後融資渠道亦非常便利

Q：何謂首次公開招股前查詢？

A：若發行人及其保薦人對上市規則的闡釋
有少見及具體的疑問，可在提交正式上
市申請前向港交所上市部尋求早期階段
的保密指導，幫助其確定是否在港上市

Q：主板與GEM有什麼區別？

A：主板可使符合更高利潤／市值和其他財
務標準要求的成熟公司在市場上募集資
金；GEM是一個具有較低上市資格標準
（現金流要求）但仍具有類似持續發展能
力的市場，可滿足中小型發行人的需求

今年香港新股發行氣氛暢
旺，市場機構紛紛上調全年集
資規模預測。德勤早前估計，
受惠多項監管改革與未來政策
紅利，以及多隻超大型新股蓄

勢待發，今年港股市場有望完成160宗
IPO，集資最少4800億元，或會超越
2010年近 4500億元的紀錄創歷史新
高。

中際旭創集資614億最多
港交所7月允許所有新股以保密形式

申請上市，計及這部分未公開資料後，
料申請上市數量已超過600宗。畢馬威
指出，目前港股上市申請儲備充裕，加
上市場制度持續優化，若市況維持穩

定，則看好全年集資額再創新高，並將
預測由6月時估計的約3500億元，上調
至5000億元。瑞銀也上調全年集資額預
測至最多的4500億元

新股市場動力仍集中於大型企業。

據統計，首三季期間，五大新股共集資
1353億元，按年大增37%；以集資額
從 高 到 低 排 名 分 別 為 中 際 旭 創
（03308）、立訊精密（02475）、勝
宏科技（02476）、希音（00625）和
牧原股份（02714），分別集資614億
元、251億元、231億元、136億元和
121億元。

科技及電信為第一大板塊
按新股行業劃分，期內科技、傳媒

和電信行業為新股市場第一大板塊，分
別貢獻52%的新股數量和68%的集資
額，製造行業以20%和13.2%的佔比緊
隨其後。

另外，海外企業赴港上市意願也持

續增強，其中包括加拿大貴金屬礦業公
司Silvercorp Metals、哈薩克斯坦國家運
輸與物流運營商Joint Stock Company、

新加坡綜合機電工程服務提供商恒榮集
團，以及新加坡海事服務提供商
Pinnacle Marine等。

港今年集資額 畢馬威最牛看5000億
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企業在港股
上市一般需聘請
四大核心專業機
構 組 成 IPO 團
隊，為企業保駕

護航，包括保薦人及合規
顧問、承銷商、律師及會
計師；除此之外還可能需
要聘請行業顧問、物業評
估師、專項資產評估、印
刷商、公關公司等機構協
助。這些機構會協助發行
人進行盡職調查，並參與
起草及準備申請資料，各
機構職能則各有側重。

值得留意的是，上市
準備時間的長短取決於申
請人的業績紀錄和其他條
件的準備情況。上市申請
人須於提交上市申請前兩
個月委任保薦人，但上市
籌備階段通常需要更多時
間，以使得專業中介機構
充分進行盡職調查。
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協助上市所涉專業機構
❶ 保薦人及合規顧問

簡
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6大職能

•上市的總體籌劃及協調

•協助公司制定融資方案

•進行合理的盡職調查

•審閱公司準備的盈利預測和現金流預測

•深度並密切參與編制公司的上市申請材料

•代表公司與監管機構聯繫，並陪同參加會議

❷ 承銷商

簡
介

8大職能

•協助公司準備路演材料

•安排分析師撰寫研究報告

•為公司尋找並鎖定潛在投資者

•組織路演及市場推介

•公開發售及國際配售

•必須全數發行IPO擬供投資者認購的新股

•協助公司確定發行價格

•為股價提供後市支援穩定支持

❸ 律師

簡
介

6大職能

•起草招股書

•協助完成公司重組和股改

•協助盡職調查工作

•就上市要求，在盡職調查過程中對公司
法律問題發表意見

•就公司合規事宜向保薦人與承銷商提供
法律意見

•協助公司及保薦人回答監管機構問詢

❹ 會計師

簡
介

4大職能

•準備審計報告

•協助公司處理稅務事項（如果公司沒有
聘請獨立的稅務顧問）

•審閱公司準備的盈利預測和現金流預測

•協助保薦人回答監管機構問詢

港交所規定，擬申請在港上市的公
司，必須委任至少一名具備獨立性的
香港證監會持牌保薦人以協助處理上
市申請，且保薦人委任滿2個月後才能
向港交所申請上市

承銷商主要從股票的發行及銷售角度
參與IPO過程，尤其是在發行規模較
大或市況承壓時，引入不同類別的承
銷商可以在一定程度上分擔銷售壓
力，降低發行風險

由於內地及香港兩地適用的法規體
系不同，因此申請香港上市的過程
中一般需要涉及四方律師團隊，分
別是發行人律師（分別聘請境內及
境外團隊）、保薦人與承銷商律師
（分別聘請境內及境外團隊）

申請人須聘請專業會計師審核財務
報告及協助公司IPO事務

其他機構職能

行業
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印刷商

公關
公司

主要負責行業資料調研並撰寫
行業分析報告等

負責對上市申請人的物業權益
或其他資產出具估值報告等

如礦產等特殊專項資產的評估
等

主要負責招股書的校對、翻譯
及印刷等

主要負責發行路演、媒體對
接、上市儀式安排等

▲在港上市一般需要提供三年財務報表，而盡早與專業服務機構進行對接，有助減低
IPO時間表的不確定性。 資料圖片

IPO需求殷切 保薦機構人手緊張
今年上半年香港新股市場

表現活躍，共有87間新上市公
司，合計集資2102億元，創下
歷年同期第二高。LiveReport
大數據綜合統計期內各中介機

構表現，以經手項目的數量計，中金公
司為最活躍的保薦機構；內地、香港及
開曼群島最活躍的律師事務所則分別為
競天公誠、高偉紳及凱博。

2025年以來新股上市申請激增，
帶動保薦人業務規模。今年上半年，中
金公司為27間上市公司擔任保薦人，
排名第一；中信証券和華泰國際項目參
與數量分別為20個和12個，分列第二

和第三。若對比過去36個月數據，中
金公司、中信証券和華泰國際分別保薦
99個、67個和49個項目，穩居前三
位。

監管要求把關 確保質素
面對市場熱潮，監管機構加大審查

力度。證監會1月致函指出，部分保薦
人存在嚴重資源問題，缺乏具備IPO知
識、技能和經驗的人手處理保薦工作。
會財局2月亦發公開信，形容新股審計
為維持高質量審計帶來 「前所未有的挑
戰」 ，要求公眾利益實體核數師全面評
估資源。

會財局行政總裁賴翠碧7月時表
示，將加強IPO項目的抽查比例，指自
公開信發布以來未見大規模及嚴重問
題；該局亦已將 「半新股」 納入審查範
圍，並與其他監管機構保持溝通。

截至9月，新股管線有逾500家公司
等待上市。面對人手缺口擔憂，香港會
計師公會會長羅卓堅表示，對本港審計
質素仍充滿信心。

副會長李舜兒稱，新股管線暢旺確
為業界帶來人手壓力，惟本港會計師在
IPO審計上始終堅持底線，公會亦持續
加強培訓，相信可維持高質素審計工
作。
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港今年IPO集資額預測
畢 馬 威
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